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&(5&/$ýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýLQýéíý&ï)ï5ïý7DEOHýêíëïéïýý6HHýDOVRýéíý&ï)ï5ïý�êíëïéï

ë6HHý6HFWLRQýçýIRUýIRUPDOýGHILQLWLRQýRIýWKHýWHUPý¦-RLQWý6LWHï§
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éï &RQWH[Wñý6FRSHýDQGý5ROHýRIýWKHý5HPHGLDOý$FWLRQ

7KLVýRSHUDEOHýXQLWýUHPHG\ýDGGUHVVHVýFOHDQXSýRIýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýDQGýWKHýFRQWDLQPHQW
RIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýVXUURXQGLQJýQRQðDTXHRXVýSKDVHýOLTXLGVýõ1$3/ôñýZLWKýUHVSHFW
WRýERWKýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGýWKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHVïìýý(3$ýUHIHUVýWRýWKLVýDFWLRQýDVýD
GXDOðVLWHýRSHUDEOHýXQLWýUHPHG\ïýý7KHýWHUPý¦GXDOýVLWH§ýUHIHUVýWRýLWVýDSSOLFDWLRQýWRýWZRý6XSHUIXQG
VLWHVýZLWKLQýDýVLQJOHý52'ïýý$VýDQýRSHUDEOHýXQLWýUHPHG\ñýWKLVýUHPHG\ýDGGUHVVHVýRQO\ýDýVSHFLILF
SRUWLRQýRIýDOOýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHVïýý2YHUDOO
VLWHýUHPHGLHVýZLOOñýDQGýRWKHUýRSHUDEOHýXQLWýUHPHGLHVýPD\ñýEHýVHOHFWHGýIRUýHDFKýRIýWKHýVLWHVïý
6XEVHTXHQWýDPHQGPHQWVýWRýWKLVý52'ýPD\ýEHýRQýHLWKHUýDýGXDOðVLWHýRUýVLWHðVSHFLILFýEDVLVñýDV
GHWHUPLQHGýDSSURSULDWHýE\ý(3$ï

7KLVý52'ýHVWDEOLVKHVýUHPHGLDOýDFWLRQVýDQGýVWDQGDUGVýWKDWýGLIIHUýDPRQJýYDULRXVýDUHDVýRI
JURXQGZDWHUýZLWKLQýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHVïýý7KHý52'ýGHILQHVýWKHVHýDUHDVýERWK
ODWHUDOO\ýDQGýZLWKýGHSWKýõLïHïýêðGLPHQVLRQDOO\ôýZLWKLQýWKHýV\VWHPýRIýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWV
SUHVHQWýDWýWKHý-RLQWý6LWHëïýý7KLVýLVýEHFDXVHýõìôýWKHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRIý1$3/ýFRQWDPLQDWLRQýKDV
PDGHýLWýQHFHVVDU\ýWRýDGGUHVVýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýWKDWýLVýQHDUý1$3/ýGLIIHUHQWO\ýWKDQ
FRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýDWýDýJUHDWHUýGLVWDQFHýIURPý1$3/ñýDQGýõëôýWKHUHýDUHýSK\VLFDO
GLIIHUHQFHVýDPRQJýWKHýYDULRXVýDUHDVýRIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýZLWKLQýWKHýRYHUDOO
FRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQýWKDWýMXVWLI\ýGLIIHULQJýJRDOVýDQGýDFWLRQVïýý7KHýGHWDLOVýRIýWKHVHýGLVWLQFWLRQV
DUHýVXPPDUL]HGýODWHUýLQýWKLVý52'ï

7KLVý52'ýFRQWDLQVýPXOWLSOHýVSHFLDOL]HGýLVVXHVýDQGýDSSURDFKHVýZKLFKýUHTXLUHýVXEVWDQWLDO
GLVFXVVLRQïýý$VýMXVWýPHQWLRQHGñýWKHý52'ýXWLOL]HVýDýGXDOðVLWHýDSSURDFKñýDQGýVHOHFWVýGLIIHULQJ
DFWLRQVýIRUýPXOWLSOHýDUHDVýRIýJURXQGZDWHUïýý,QýDGGLWLRQñýWKLVý52'ýìôýUHIOHFWVýRQO\ýWKHýILUVWýRIýWZR
SKDVHVýRIýUHPHG\ýGHFLVLRQPDNLQJýZLWKýUHVSHFWýWRýWKLVýRSHUDEOHýXQLWñýëôýLQFOXGHVýDýZDLYHUýRI
FHUWDLQýDSSOLFDEOHýRUýUHOHYDQWýDQGýDSSURSULDWHýUHTXLUHPHQWVýEDVHGýRQýWHFKQLFDOýLPSUDFWLFDELOLW\
IRUýDýGHILQHGýDUHDýRIýJURXQGZDWHUñýDQGýêôýUHOLHVýRQýPRUHýWKDQýRQHýJHQHUDOýUHVSRQVHýDFWLRQýõERWK
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýDýIRUPýRIýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQñýDVýZHOOýDVýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQG
WUHDWPHQWôýWRýPHHWýUHPHGLDOýREMHFWLYHVïýý7KLVýVHFWLRQýSODFHVýWKHVHýIDFWRUVýDQGýWKHýUHPHGLDO
DSSURDFKýEHLQJýXVHGýLQWRýFRQWH[WýVRýDVýWRýGHILQHýWKHýVFRSHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýFOHDUO\ýDQG
SURYLGHýDýFRQWH[WXDOýEDFNGURSýIRUýWKHýRWKHUýVHFWLRQVýRIýWKLVýGRFXPHQWï
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éïì 'XDOð6LWHý%DVLVýDQGý$SSURDFK

7KHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHVýKDV
SDUWLDOO\ýFRPPLQJOHGñýRUýPHUJHGïýý2ULJLQDOO\ñý(3$ýRYHUVDZýVHSDUDWHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQVýDQG
IHDVLELOLW\ýVWXGLHVýIRUýJURXQGZDWHUýDWýWKHýWZRýVLWHVïýý+RZHYHUñý(3$ýKDVýIRXQGýWKDWýIDFWRUVýDQG
FRQVLGHUDWLRQVýUHODWHGýWRýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýDQGýLPSOHPHQWDWLRQýRIýUHPHGLDO
DFWLRQVýIRUýJURXQGZDWHUýDWýWKHVHýVLWHVýLVýLQH[WULFDEO\ýUHODWHGïýý5HPHGLDOýDFWLRQVýWDNHQýIRU
JURXQGZDWHUýDWýRQHýVLWHýZLOOñýWRýVRPHýH[WHQWñýDIIHFWýUHPHGLDOýDFWLRQVýWDNHQýDWýWKHýRWKHUýVLWHñýHLWKHU
E\ýDIIHFWLQJýWKHýW\SHýRIýDFWLRQýWDNHQýRUýWKHýPDQQHUýLQýZKLFKýWKHýDFWLRQýLVýLPSOHPHQWHGñýRUýERWKï

7KHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKHVHýWZRýVLWHVýSUHVHQWVýDVýRQHýLQWHUUHODWHGýWHFKQLFDOýSUREOHPïý
7KLVýLVýQRWýWRýVD\ýWKDWýWKHUHýDUHýQRWýWHFKQLFDOýGLVWLQFWLRQVýZRUWKýLGHQWLI\LQJýDQGýFRQVLGHULQJ
EHWZHHQýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHVýZLWKýUHVSHFWýWRýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýDQGýWKHVH
KDYHýEHHQýFRQVLGHUHGýE\ý(3$ñýDVýDSSURSULDWHïýý+RZHYHUñýLWýLVýDSSURSULDWHýWRýIUDPHýDýVLQJOH
UHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVýIRUýJURXQGZDWHUýDWýWKHýWZRýVLWHVïýý7KHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRI
FRQWDPLQDWLRQýDQGýWKHýQDWXUHýRIýWKHý(3$ý6XSHUIXQGýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVýOHDGýWRýWKH
IROORZLQJýFRQFOXVLRQVã

ìï 7KHýLPSOLFDWLRQVýRIýSRVVLEOHýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýRQHýVLWHýPXVWýEHýYLHZHGýLQýWKHýFRQWH[W
RIýWKRVHýEHLQJýFRQVLGHUHGýIRUýWKHýRWKHUýVLWHâý

ëï 7KHýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýERWKýVLWHVýPXVWýEHýPXWXDOO\ýFRQVLVWHQWâýDQG

êï 7KHýQLQHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýFULWHULDýLQýWKHý1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\ý3ODQýõ1&3ôýPXVWýQRWýEH
HYDOXDWHGýLQýWHUPVýRIýHLWKHUýVLWHýDORQHñýEXWýLQýUHODWLRQýWRýWKHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQ
IURPýERWKýVLWHVýDVýDýZKROHïýý

$VýDQýH[DPSOHñýDýSULQFLSDOýJRDOýRIýWKHý-*:)6ýZDVýWRýHYDOXDWHýWKHýGHJUHHýWRýZKLFKýJURXQGZDWHU
FRQWDPLQDWLRQýDWýHLWKHUýVLWHýPD\ýEHýDGYHUVHO\ýPRYHGýE\ýUHPHGLDOýDFWLRQVýEHLQJýFRQVLGHUHGýIRUýWKH
JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKHýRWKHUýVLWHïýý/LNHZLVHñýFRQVLGHUDWLRQýZDVýJLYHQýWRýZKHWKHU
WDNLQJýFHUWDLQýDFWLRQVýIRUýRQHýVLWHýPLJKWýDIIHFWýWKHýUDQJHýRUýODWLWXGHýRIýRSWLRQVýIRUñýRUýWKHýHIILFDF\
RIñýDGGUHVVLQJýWKHýRWKHUýVLWHïýý6XFKýIDFWRUVýKDGýWRýEHýFRQVLGHUHGýWRJHWKHUñýERWKýLQýWLPHýDQGýZLWKLQ
DýVLQJOHýYHKLFOHï

$VýDQRWKHUýH[DPSOHñýREMHFWLYHVýVWURQJO\ýYDOXHGýDWýRQHýVLWHñýVXFKýDVýFOHDQLQJýXSýPRUHýTXLFNO\
DQGîRUýNHHSLQJýH[LVWLQJýFRQWDPLQDWLRQýFRQWDLQHGñýEULQJýDERXWýFRQVLGHUDWLRQýRIýDFWLRQVýDWýWKH
RWKHUýVLWHñýRUýPDNHýVRPHýUHVXOWVýDWýWKHýRWKHUýVLWHýPRUHýDFFHSWDEOHýWKDQýWKH\ýZRXOGýRWKHUZLVHýEH
ZKHQýFRQVLGHUHGýDORQHïýý$ýEDODQFLQJýDPRQJýWKHý¦VLWHðVSHFLILF§ýREMHFWLYHVýLVýUHTXLUHGï
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$WWHPSWVýWRýVHSDUDWHýHYDOXDWLRQVýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýLQGHSHQGHQWO\ý¦E\ýVLWH§ýZRXOGýKDYH
EHFRPHýDUWLILFLDOýDQGýDZNZDUGïýý7KHýOLNHO\ýUHVXOWýRIýVXFKýDQýHIIRUWýZRXOGýKDYHýEHHQýWZRýODUJHO\
UHGXQGDQWýDQGýGXSOLFDWLYHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVHVñýHDFKýZLWKýDýVHWýRIýUHSRUWVýVWUDLQLQJýWR
FRQILQHýLWVýHYDOXDWLRQýRIýFULWHULDýZLWKLQýWKHýVSKHUHýUHODWLQJýWRýRQHýVLWHñýZKHQýWKHýFRQVLGHUDWLRQV
QHHGHGýFURVVýVLWHýERXQGDULHVýDQGýSHUWDLQýWRýWKHýLQWHUUHODWHGýGXDOýVLWHïýý6XFKýDQýDSSURDFKýDOVR
ZRXOGýKDYHýSUHVHQWHGýWKHýIRUPLGDEOHýDGPLQLVWUDWLYHýULVNýRIýEHLQJýHLWKHUýWHFKQLFDOO\ýRU
DGPLQLVWUDWLYHO\ýLQFRQVLVWHQWýDQGýPDNLQJýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVýPXGGOHGýRU
LQFRPSUHKHQVLEOHýWRýWKHýSXEOLFï

$FFRUGLQJO\ñý(3$ýKDVýHPSOR\HGýDýXQLILHGýSURFHVVýRIýHYDOXDWLRQñýSXEOLFýFRPPHQWñýDQGýUHPHG\
VHOHFWLRQýWRýDSSO\ýWRýWKLVýJURXQGZDWHUýRSHUDEOHýXQLWýDWýERWKýVLWHVïýý8VLQJýDýXQLILHGýDSSURDFKýKDVãý
õìôýSURYLGHGýIRUýWHFKQLFDOýFRQVLVWHQF\ýDQGýFRPSOHWHQHVVñýõëôýPLQLPL]HGýDQGýVLPSOLILHGýWKH
DGPLQLVWUDWLYHýSURFHVVýRIýUHPHG\ýVHOHFWLRQñýDQGýõêôýIDFLOLWDWHGýSXEOLFýXQGHUVWDQGLQJýDQGýWKH
DELOLW\ýRIýWKHýSXEOLFýWRýFRPPHQWýRQýWKHýUHPHG\ýZKHQýLWýZDVýSURSRVHGýWRýWKHýSXEOLFï

éïë 6LWHð:LGHý&RQWH[WýRIý7KLVý2SHUDEOHý8QLW

7DEOHýéðìýVKRZVýWKHýFRQWDPLQDWHGýPHGLDýDIIHFWHGýE\ýHDFKýRIýWKHý6XSHUIXQGýVLWHVïýý7KHýRSHUDEOH
XQLWýUHPHG\ýVHOHFWHGýLQýWKLVý52'ýDGGUHVVHVýRQO\ýJURXQGZDWHUýDQGý1$3/ñýWKHýILUVWýWZRýLWHPV
XQGHUýHDFKýVLWHýLQý7DEOHýéðìïýý(3$ýLVýFRQGXFWLQJýVHSDUDWHýLQYHVWLJDWLRQVýDQGýSODQQLQJýVHSDUDWH
UHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVHVýIRUýWKHýRWKHUýDIIHFWHGýPHGLDýDWýWKHVHýVLWHVñýDVýVKRZQýLQý7DEOHýéðìïý
7KHýRWKHUýDIIHFWHGýPHGLDñýDQGýWKHýDFWLYLWLHVýEHLQJýXQGHUWDNHQýWRýDGGUHVVýWKHPñýDUHýQRWýFRYHUHGýE\
WKLVýGRFXPHQWýRUýWKLVýUHPHG\ïýý7KHýLQWHULPýSURYLVLRQVýRIýDQýRSHUDEOHýXQLWý52'ýIRUýWKHý'HOý$PR
:DVWHý3LWVñýLVVXHGý6HSWHPEHUýèñýìääæñýDUHýILQDOL]HGýE\ýWKLVý52'ï

éïê 7KHý3UREOHPý3RVHGýE\ý1$3/ýDWýWKHý-RLQWý6LWH

7KHýSUHVHQFHýRIý1$3/ýFRQWDPLQDWLRQýDWýERWKýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRýVLWHVýVWURQJO\
LQIOXHQFHVýõìôýWKHýQDWXUHýDQGýVFRSHýRIýWKLVýUHPHG\ñýõëôýWKHýUHPHGLDOýDSSURDFKýXVHGýLQýDOOýUHPHGLDO
DOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGñýDQGýõêôýWKHýHYDOXDWLRQýRIýDOWHUQDWLYHVïýý:KLOHýPRUHýLQIRUPDWLRQýLV
SURYLGHGýRQý1$3/ýDQGýLWVýGLVWULEXWLRQýLQýODWHUýVHFWLRQVñýDýGLVFXVVLRQýLVýSURYLGHGýKHUHýWRýHVWDEOLVK
KRZý1$3/ýUHODWHVýWRýWKHVHýFRQWH[WXDOýDVSHFWVï

$WýPRVWýVLWHVýZKHUHýLWýRFFXUVñýFRQWDPLQDWLRQýLQýJURXQGZDWHUýLVýSUHVHQWýLQýRQHýRIýWKUHHýIRUPVã
õìôýGLVVROYHGýLQýWKHýZDWHUñýFDOOHGýWKHýGLVVROYHGýSKDVHâýõëôýDGVRUEHGýWRýVRLOýSDUWLFOHVñýFDOOHGýWKH
VRUEHGýSKDVHâýDQGýõêôýDVýQRQýDTXHRXVýSKDVHýOLTXLGñýFDOOHGýWKHýUHVLGXDOýSKDVHýRUý1$3/ýSKDVHï
&RQWDPLQDQWýPDVVýFDQýEHýWUDQVIHUUHGýDPRQJýWKHVHýWKUHHýSKDVHVýDVýVXEVXUIDFHýFRQGLWLRQVýFKDQJHïýý
*HQHUDOO\ýVSHDNLQJñý1$3/ýLVýWKHýSUHVHQFHýRIýWKHýSXUHñýXQGLVVROYHGýIRUPýRIýDýFKHPLFDOýZKLFKýLVýD
OLTXLGýDWýVWDQGDUGýWHPSHUDWXUHýDQGýSUHVVXUHýDQGýZKLFKýKDVýDýORZýHQRXJKýZDWHUýVROXELOLW\ýWKDWýLWýLV
VLJQLILFDQWO\ýLPPLVFLEOHýZLWKýZDWHUýDQGýFDQýH[LVWýDVýDýVHSDUDWHýSKDVHýZKHQýSUHVHQWýLQýZDWHUïýý7KH
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WHUPý¦1$3/§ýGRHVýQRWýUHIHUýWRýWKHýFKHPLFDOýFRQWHQWýRIýDýVXEVWDQFHýEXWýUDWKHUýWRýLWVýIRUPïýý0DQ\
FKHPLFDOVýDQGýPL[WXUHVýRIýFKHPLFDOVýGLVSOD\ý1$3/ýSURSHUWLHVýEXWýWKHLUýFKHPLFDOýFRPSRVLWLRQ
FDQýRQO\ýEHýUHVROYHGýZLWKýVLWHðVSHFLILFýVDPSOLQJýDQGýDQDO\VLVï

1$3/ýLVýXVXDOO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýRQHýRUýPRUHýRIýWKHýIROORZLQJýFKDUDFWHULVWLFVãýõìôýKLJKýLQWHUIDFLDO
WHQVLRQýZLWKýWKHýZDWHUýSKDVHâýõëôýDýGHQVLW\ýGLIIHUHQFHýZLWKýWKHýZDWHUýSKDVHâýõêôýPRYHPHQWýWKDWýLV
GRPLQDWHGýPRUHýE\ýWKHýUHODWLYHýVDWXUDWLRQVýRIý1$3/îZDWHUîDLUñýEXR\DQF\ýIRUFHVñýJUDYLW\ýDQG
FDSLOODU\ýSUHVVXUHVñýUDWKHUýWKDQýE\ýK\GUDXOLFýJUDGLHQWVñýDQGýõéôýKHLJKWHQHGýYLVFRVLW\ïýý+RZHYHUñýLW
LVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýWKHUHýDUHýPDQ\ýFKHPLFDOVýIRUýZKLFKýWKHý1$3/ýIRUPýLVýQRWýKLJKO\
YLVFRXVïýý$QýH[DPSOHýRIýWKLVýLVýFKORULQDWHGýDOLSKDWLFýVROYHQWVïýý1$3/ýWKDWýKDVýGHQVLW\ýOHVVýWKDQ
WKHýGHQVLW\ýRIýZDWHUýLVýFDOOHGý¦OLJKWýQRQðDTXHRXVýSKDVHýOLTXLGñ§ýRUý¦/1$3/ñ§ýDQGý1$3/ýZLWK
GHQVLW\ýJUHDWHUýWKDQýWKDWýRIýZDWHUýLVýFDOOHGý¦GHQVHýQRQðDTXHRXVýSKDVHýOLTXLGñ§ýRUý¦'1$3/ï§ý

(3$©VýH[SHULHQFHýDWý6XSHUIXQGýVLWHVýLVýWKDWý1$3/ýRIWHQýFUHDWHVýVHULRXVýFKDOOHQJHVýIRUýUHPHGLDO
HIIRUWVïýý7KLVýLVýEHFDXVHñýRQýWKHýRQHýKDQGñýLWýGLVVROYHVýLQWRýJURXQGZDWHUýDQGýFDXVHVýKLJK
FRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýõXSýWRýWKHýVROXELOLW\ýOLPLWôýLQýJURXQGZDWHUâý\HWñýRQýWKHýRWKHUýKDQGñ
FRPSOHWHýGLVVROXWLRQýRIý1$3/ýWDNHVýDýYHU\ýORQJýSHULRGýRIýWLPHñýDQGýLWýFDQQRWýEHýHDVLO\ýIOXVKHG
DQGýUHPRYHGýIURPýWKHýDTXLIHUïýý,WýFDQýEHýH[FHHGLQJO\ýGLIILFXOWýWRýGHWHUPLQHýZLWKýDýVLJQLILFDQWýRU
UHDVRQDEOHýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ãýõìôýWKHýORFDWLRQýRIý1$3/ýDWýDýVLWHñýõëôýWKHýGLVWULEXWLRQýRIý1$3/ñ
õêôýWKHýWRWDOý1$3/ýPDVVñýDQGýõéôýWKHýORZHVWýHOHYDWLRQýLQýWKHýVXEVXUIDFHýDWýZKLFKý1$3/ýRFFXUV
õ¦ERWWRPýRIýWKHý1$3/ðFRQWDPLQDWHGý]RQH§ôïýý1$3/ýFDQýUHPDLQýLQýWKHýVRLOVýLQGHILQLWHO\ñýHLWKHU
DERYHýRUýEHORZýWKHýZDWHUýWDEOHñýZKHUHýLWýFRQWLQXDOO\ýGLVVROYHVñýHLWKHUýGLUHFWO\ýLQWRýJURXQGZDWHUñ
RUýLQWRýVRLOýPRLVWXUHýZKLFKýSHUFRODWHVýLQWRýJURXQGZDWHUïýý,QýWKLVýZD\ñý1$3/ýUHSUHVHQWVýD
FRQWLQXLQJýDQGýRIWHQýUHFDOFLWUDQWýVRXUFHýRIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDQWVýLQWRýJURXQGZDWHUïýý2QFH
LQýJURXQGZDWHUñýWKHýPRYHPHQWýRIýWKHýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWVýLVýFRQWUROOHGýE\ýWKHýSURFHVVHVýRI
DGYHFWLRQñýGLVSHUVLRQñýUHWDUGDWLRQñýDQGýGHJUDGDWLRQïýý)LJXUHýéðìýSURYLGHVýDýVLPSOHýGHSLFWLRQýRI
WKLVýSURFHVVïýý,QýRUGHUýWRýFOHDQýJURXQGZDWHUýZKHQýDý1$3/ýVRXUFHýLVýSUHVHQWñýWKHý1$3/ýPXVW
HLWKHUýEHýUHPRYHGñýGHVWUR\HGñýRUýLVRODWHGâýRWKHUZLVHñýFRQWLQXLQJýGLVVROXWLRQýIURPýWKHý1$3/ýZLOO
UHðFRQWDPLQDWHýJURXQGZDWHUýZKLFKýKDVýEHHQýFOHDQHGï

1$3/ýLVýSUHVHQWýLQýPDQ\ýDUHDVýLQýWKHýVXEVXUIDFHýDWýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHVñýVXUURXQGHG
E\ýODUJHUýDUHDVýRIýGLVVROYHGðSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýLQýJURXQGZDWHUïýý$WýWKHVHýVLWHVñý1$3/ýLV
SUHVHQWýXQGHUýFRQGLWLRQVýVXFKýWKDWýLWýLVýWHFKQLFDOO\ýLPSUDFWLFDEOHýZLWKýH[LVWLQJýWHFKQRORJLHVýWR
UHPRYHýHQRXJKý1$3/ýWRýUHGXFHýJURXQGZDWHUýFRQFHQWUDWLRQVýWRýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGVýDWýDOO
SRLQWVýLQýWKHýJURXQGZDWHUýSOXPHïýý$WWDLQLQJýJURXQGZDWHUýVWDQGDUGVýLQýWKHýPLGVWýRIýWKHý1$3/ð
LPSDFWHGýDUHDVýZRXOGýUHTXLUHýYLUWXDOO\ýFRPSOHWHýHOLPLQDWLRQýRIýWKHý1$3/ýIURPýWKHýJURXQGñ
ZKLFKý(3$ýKDVýGHWHUPLQHGýWRýEHýWHFKQLFDOO\ýLPSUDFWLFDEOHïýý7KLVýLVýIXUWKHUýGLVFXVVHGýDQG
VXSSRUWHGýLQý6HFWLRQýìíýRIýWKLVý52'ï
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ê7KHýXVHýRIýWKHýWHUPý¦FRQWDLQPHQWý]RQH§ýLQýWKLVý52'ýGRHVýQRWýUHIOHFWýDýIRUPDOýHVWDEOLVKPHQWýRIýD
FRQWDLQPHQWý]RQHýDVýWKDWýWHUPýLVýXVHGýLQñýDQGýSHUýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIñý&DOLIRUQLDý6WDWHý:DWHUý5HVRXUFHVý&RQWURO
%RDUGý5HVROXWLRQý1Rïýäëðéäõ,,,ôõ+ôï

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV )HEUXDU\ýìäää

éïé 8VHýRIýDý&RQWDLQPHQWý=RQHýIRUý1$3/

7KLVýRSHUDEOHýXQLWýUHPHG\ýLVRODWHVýWKHý1$3/ýZLWKLQýDýFRQWDLQPHQWý]RQHïêýýý7KHýFRQWDLQPHQW
]RQHýLQFOXGHVýERWKý1$3/ýDQGýVRPHýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýVXUURXQGLQJýWKHý1$3/ïý
'LVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDQWVýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZLOOýEHýSUHYHQWHGýIURPýHVFDSLQJýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýE\ýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ïýý7KHVHýDFWLRQVýWKHUHE\ýLVRODWH
WKHý1$3/ýDQGýWKHýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýLQVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýIURPýWKH
GLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýDQGýFOHDQýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý7KHýVL]HýRI
WKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýOLPLWHGýLQýVL]HýEDVHGýRQýWHFKQLFDOýSULQFLSOHVýõGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýìíýRI
WKLVý52'ýDQGý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ôï

1$3/ýGLVVROXWLRQýFRQWLQXHVýWRýRFFXUýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýWKHUHIRUHñýFRQFHQWUDWLRQVýRI
FRQWDPLQDQWVýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýFDQQRWýEHýDSSUHFLDEO\ýUHGXFHGâýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQH
PXVWýEHýFRQWDLQHGýLQGHILQLWHO\ïýý+RZHYHUñýRQFHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýHVWDEOLVKHGñýWKH
GLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýFDQýEHýFOHDQHGýXSýWRýKHDOWKðEDVHG
VWDQGDUGVýEHFDXVHý1$3/ýGLVVROXWLRQýQRýORQJHUýHIIHFWVýWKHýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHïýý$OOýDOWHUQDWLYHVýWKDWý(3$ýFRQVLGHUHGýSULRUýWRýVHOHFWLQJýWKLVýUHPHG\ýõH[FHSWýIRUýWKHý1R
$FWLRQý$OWHUQDWLYHôýDVVXPHGýWKDWý1$3/ýZDVýLVRODWHGýZLWKLQýDýFRQWDLQPHQWý]RQHýLQýWKLVýZD\ïý
7KLVýFRQFHSWýLVýGHSLFWHGýLQý)LJXUHýéðëï

7ZRýPHDQVýDUHýXWLOL]HGýZLWKLQýWKLVý52'ýIRUýDFKLHYLQJýFRQWDLQPHQWýRIýGLVVROYHGýSKDVH
FRQWDPLQDQWVýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHãýõìôýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWñýDQG
õëôýUHOLDQFHýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQïýý7KHýDSSOLFDWLRQýRIýWKHVHýPHDQVýYDU\ýGHSHQGLQJýRQýWKH
DUHDýRIýJURXQGZDWHUýEHLQJýDGGUHVVHGïýý7KLVýLVýIXUWKHUýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQVýììýDQGýìëýRIýWKLV
52'ýZLWKý6HFWLRQVýæñýäýDQGýìíýSURYLGLQJýVLJQLILFDQWýVXSSRUWLQJýLQIRUPDWLRQï

éïè 7ZRý3KDVHVýRIý5HPHG\ý6HOHFWLRQýWRý$GGUHVVý
*URXQGZDWHUýDQGý1$3/

7KLVýRSHUDEOHýXQLWýUHPHG\ýUHSUHVHQWVýWKHýILUVWýRIýWZRýSKDVHVýRIýUHPHG\ýVHOHFWLRQýWKDWýZLOOýDGGUHVV
JURXQGZDWHUýDQGý1$3/ýDWýWKHVHýVLWHVïýý7KLVýILUVWýSKDVHýHVWDEOLVKHVýDýFRQWDLQPHQWý]RQHýDQG
DGGUHVVHVýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQïýý0RUHýVSHFLILFDOO\ñýWKLVýSKDVHã
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õìôý &RQWDLQVýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDQWVýLQýJURXQGZDWHUýVXUURXQGLQJýWKHý1$3/ýLQýD
FRQWDLQPHQWý]RQHñýWKHUHE\ýLVRODWLQJýWKHý1$3/ýSULQFLSDOýWKUHDWýDQGýWKHýFRQWDPLQDWHG
JURXQGZDWHUýLPPHGLDWHO\ýVXUURXQGLQJýLWýIURPýWKHýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHâýDQG

õëô 2XWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýUHGXFHVýGLVVROYHGýSKDVHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWV
LQýJURXQGZDWHUýWRýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGVýDQGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýVSHFLILFDWLRQVýLQýWKLV
52'ï

7KHýVHFRQGýSKDVHýRIýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýIRUýWKLVýRSHUDEOHýXQLWýZLOOýDGGUHVVýZKHWKHUýDQGýWRýZKDW
GHJUHHý1$3/ý5HFRYHU\ýDQGîRUý1$3/ýLPPRELOL]DWLRQýVKDOOýRFFXUýDWýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PR
6LWHVïýý7KLVýGLVWLQFWLRQýEHWZHHQýWKHýWZRýSKDVHVýLVýIXUWKHUýGHVFULEHGýDVýIROORZVï

,WýLVýLPSRUWDQWýWRýPDNHýFHUWDLQýGLVWLQFWLRQVýEHWZHHQýWKHýGLVVROYHGýSKDVHýDQGýWKHý1$3/ýSKDVHýLQ
RUGHUýWRýSXWýWKHýWZRýSKDVHVýRIýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýLQWRýFRQWH[Wïýý:KLOHýLWýDGGUHVVHVý1$3/ýE\
LVRODWLQJýLWýZLWKLQýDQýDUHDýRIýJURXQGZDWHUñýWKLVýILUVWýSKDVHýUHPHGLDOýDFWLRQýGRHVýQRWýDGGUHVVý1$3/
UHFRYHU\ñýZKLFKýUHIHUVýWRýUHPRYLQJýWKHý1$3/ýLWVHOIýIURPýWKHýJURXQGïýý7KHýDFWLRQýVHOHFWHGýE\ýWKLV
52'ñýWKHUHIRUHñýGRHVýQRWýVLJQLILFDQWO\ýDIIHFWýWKHýPDVVýRIý1$3/ýUHPDLQLQJýLQýWKHýJURXQGïýý

$OVRñýWKHýDFWLRQVýVHOHFWHGýLQýWKLVý52'ýSUHYHQWýWKHýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDQWVýLQ
WKHýZDWHUýVXUURXQGLQJýWKHý1$3/ñýEXWýGRýQRWýSUHYHQWýWKHýPLJUDWLRQýRIýWKHý1$3/ýSKDVHýLWVHOIïý
:KLOHýWKLVý52'ýUHTXLUHVýWKDWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýEHýGHVLJQHGýWRýSUHYHQWýRUýOLPLWýLQGXFLQJýWKH
PRYHPHQWýRIý1$3/ñýDýFHUWDLQýGHJUHHýRIý1$3/ýPRYHPHQWýPD\ýRFFXUýQDWXUDOO\ïý(3$ýKDV
GHWHUPLQHGýWKDWýWKLVýUHPHG\ýLVýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWïýý+RZHYHUñýWKH
SRWHQWLDOýIRUýPRYHPHQWýRIýWKHý1$3/ýSKDVHýLWVHOIýLQýWKHýIXWXUHñýDVýZHOOýDVýWKHýOLQJHULQJýPDVVýRI
1$3/ñýFUHDWHVýXQFHUWDLQW\ýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQV
VHOHFWHGýLQýWKLVý52'ñýDQGýWKHýDELOLW\ýRIýWKRVHýDFWLRQVýWRýPDLQWDLQýSURWHFWLYHQHVVýRIýKXPDQýKHDOWK
DQGýWKHýHQYLURQPHQWýRYHUýWKHýORQJýWHUPïýý7RýDGGUHVVýWKHVHýXQFHUWDLQWLHVñý(3$ýLVýSHUIRUPLQJýD
VHFRQGýSKDVHýRIýUHPHGLDOýGHFLVLRQPDNLQJýIRUýWKLVýJURXQGZDWHUýRSHUDEOHýXQLWï

6RPHýGHJUHHýRIý1$3/ýUHFRYHU\ýDQGîRUýLPPRELOL]DWLRQýRIý1$3/ýZRXOGýOLNHO\ýHQKDQFHýWKHýORQJð
WHUPýHIIHFWLYHQHVVýDQGýFHUWDLQW\ýRIýORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVýRIýWKHýILUVWýSKDVHýUHPHGLDOýDFWLRQV
VHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ïýý:KHQý1$3/ýLVýUHFRYHUHGýIURPýWKHýJURXQGñýLWVýPDVVýDQGýVDWXUDWLRQýDUH
UHGXFHGïýý,QýSULQFLSOHñýWKLVýFDQýõìôýUHGXFHýWKHýDPRXQWýRIýWLPHýWKDWýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýPXVWýEH
PDLQWDLQHGñýõëôýUHGXFHýWKHýSRWHQWLDOýIRUý1$3/ýWRýPRYHýQDWXUDOO\ýHLWKHUýYHUWLFDOO\ýRUýODWHUDOO\ñýDQG
õêôýLQFUHDVHýWKHýORQJðWHUPýFHUWDLQW\ýWKDWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýEHýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWK
DQGýUHPDLQýHIIHFWLYHïýý,QýDGGLWLRQýWRýWHFKQRORJLHVýZKLFKýSK\VLFDOO\ýUHPRYHý1$3/ñýWKHUHýDUHýRWKHU
WHFKQRORJLHVýZKLFKñýZKLOHýQRWýUHPRYLQJý1$3/ýIURPýWKHýJURXQGñýPD\ýUHGXFHýLWVýPRELOLW\ýLQ
SODFHñýWKHUHE\ýLPPRELOL]LQJýLWïýý(YDOXDWLRQVýRIýWKHýSRWHQWLDOýIRUý1$3/ýUHFRYHU\ýRU
LPPRELOL]DWLRQýWRýEHýHIIHFWLYHýDUHýXQGHUZD\ýEXWýKDYHýQRWýEHHQýFRPSOHWHGýVSHFLILFDOO\ýZLWK
UHVSHFWýWRýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6LWHVï
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:KHWKHUýDQGýWRýZKDWýGHJUHHý1$3/ýUHFRYHU\ýDQGîRUý1$3/ýLPPRELOL]DWLRQýVKRXOGýRFFXUýDWýWKH
0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGýVLWHVýZLOOýEHýGHWHUPLQHGýLQýDýVHSDUDWHýEXWýUHODWHG
VHFRQGðSKDVHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýSURFHVVïýý$VýRIýWKHýGDWHýRIýWKLVý52'ñý(3$ýLVýSUHVHQWO\
RYHUVHHLQJýVHSDUDWHýIHDVLELOLW\ýVWXGLHVýõRQHýIRUýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñýDQGýDQRWKHUýIRUýWKH
'HOý$PRý6LWHôýWKDWýDUHýH[DPLQLQJýWKHýIHDVLELOLW\ýRIýYDULRXVý1$3/ýUHFRYHU\ýDQGýLPPRELOL]DWLRQ
DOWHUQDWLYHVïýý,Iý(3$ýGHWHUPLQHVýWKDWýDQýDGGLWLRQDOýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýQHFHVVDU\ñý(3$ýZLOOýVHOHFW
WKHýVHFRQGýSKDVHýUHPHGLDOýDFWLRQVýLQýDQýDPHQGPHQWýWRýWKLVý52'ïýý(3$ýPD\ýLVVXHýVXFKýDQ
DPHQGPHQWñýLIýDQ\ñýDVýDýVWDQGðDORQHýGRFXPHQWýRUýZLWKLQýWKHýIUDPHZRUNýRIýDQRWKHUý52'ýIRUýWKH
0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHñýLQFOXGLQJýILQDOýVLWHðZLGHý52'õVôýZKLFKýPD\ýEHýLVVXHGï

3HUIRUPDQFHýRIýWKHýVHFRQGýSKDVHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýSURFHVVýIRUýWKLVýRSHUDEOHýXQLWýLVýDXWKRUL]HG
E\ýDQGýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHý1&3ýSURYLVLRQýDWýéíý&ï)ï5ïýêííïéêíõIôõèôõLLLôõ'ôýZKLFKýSURYLGHVýWKDW
WKHý52'ýVKDOOã

ïïï:KHQýDSSURSULDWHñýSURYLGHýDýFRPPLWPHQWýIRUýIXUWKHUýDQDO\VLVýDQGýVHOHFWLRQýRIýORQJðWHUP
UHVSRQVHýPHDVXUHVýZLWKLQýDQýDSSURSULDWHýWLPHýIUDPHï

7KHýVHFRQGýSKDVHýLVýDOVRýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHý*XLGDQFHýIRUý(YDOXDWLQJýWKHý7HFKQLFDO
,PSUDFWLFDELOLW\ýRIý*URXQGZDWHUý5HVWRUDWLRQý>(3$ý26:(5ý'LUHFWLYHýäëêéïëðëèñý2FWREHU
ìääê@ñýZKLFKýGLUHFWVýWKDWýZKHQýZDLYHUVýRIýDSSOLFDEOHýRUýUHOHYDQWýDQGýDSSURSULDWHýUHTXLUHPHQWV
õ$5$56ôýDUHýLVVXHGýEDVHGýRQýWHFKQLFDOýLPSUDFWLFDELOLW\ýLQýJURXQGZDWHUýUHPHGLHVñý(3$ýVKRXOG
GHPRQVWUDWHã

ïïïWKDWýFRQWDPLQDWLRQýVRXUFHVý>LQýWKHýFDVHýRIýWKHý-RLQWý6LWHñýWKHý1$3/ýVRXUFHV@ýKDYHýEHHQýLGHQWLILHG
DQGýKDYHýEHHQñýRUýZLOOýEHñýUHPRYHGýDQGýFRQWDLQHGýWRýWKHýH[WHQWýSUDFWLFDEOHý>6HFWLRQýéïê@ï

7KLVý52'ýPDNHVýQRýGHWHUPLQDWLRQýRUýVSHFLILFDWLRQýDVýWRý1$3/ýUHFRYHU\ýRUýLPPRELOL]DWLRQñýRU
WKHýIHDVLELOLW\ýRIýWKHVHýDFWLRQVýDWýWKHVHýVLWHVñýRWKHUýWKDQýWRýGHWHUPLQHýWKDWýHQRXJKý1$3/ýFDQQRWýEH
UHFRYHUHGýZLWKýH[LVWLQJýWHFKQRORJLHVýWRýUHGXFHýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýWRýGULQNLQJýZDWHU
VWDQGDUGVýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQýõWKLVýLVýIXUWKHUýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýìíýRI
WKLVý52'ôï

%RWKýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHOHFWHGýLQýWKLVý52'ñýDQGýDQ\ýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUý1$3/ýUHFRYHU\ýRU
LPPRELOL]DWLRQýWKDWýPD\ýEHýVHOHFWHGýE\ý(3$ýLQý52'ýDPHQGPHQWVýVXEVHTXHQWO\ñýPD\ýEH
QHFHVVDU\ýWRýIXOO\ýDGGUHVVýWKHýSULQFLSDOýJURXQGZDWHUðUHODWHGýWKUHDWïýý+RZHYHUñýEHFDXVHýLWýZLOOýEH
WHFKQLFDOO\ýLPSUDFWLFDEOHýWRýUHFRYHUýHQRXJKý1$3/ýWRýUHGXFHýJURXQGZDWHUýFRQFHQWUDWLRQVýWR
GULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHOHFWHGýLQýWKLVý52'ýWR
LVRODWHýWKHý1$3/ýZLOOýEHýQHFHVVDU\ýUHJDUGOHVVýRIýWKHýGHJUHHýRIý1$3/ýUHFRYHU\ýRUýLPPRELOL]DWLRQ
XOWLPDWHO\ýVHOHFWHGýLQýWKHýVHFRQGýSKDVHïýý%HFDXVHýRIýWKLVñýDQGýEHFDXVHýWKHýSURFHVVýRIýHYDOXDWLQJ
DOWHUQDWLYHVýIRUý1$3/ýUHFRYHU\ýRUýLPPRELOL]DWLRQýLVýQRWý\HWýFRPSOHWHGñý(3$ýLVýSURFHHGLQJýZLWK
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WKHýVHOHFWLRQýRIýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQýLQýDGYDQFHýRIýWKHýFRPSOHWLRQýRIýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVV
ZKHUHý1$3/ýUHFRYHU\ýDQGîRUýLPPRELOL]DWLRQýZLOOýEHýDGGUHVVHGï

éïç )LQDOL]DWLRQýRIý'HOý$PRý:DVWHý3LWVý52'

7KLVý52'ýILQDOL]HVýWKHýSURYLVLRQVýRIýWKHý'HOý$PRý:DVWHý3LWýUHPHG\ýWKDWý(3$ýKDGýGHVLJQDWHGýDV
LQWHULPýZKHQýLWýLVVXHGýLWVý52'ýIRUýWKDWýUHPHG\ýLQýìääæïýý6SHFLILFDWLRQVýDQGýGHWDLOVýUHODWHGýWRýWKLV
DUHýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQVýìëýDQGýìêýRIýWKLVý52'ï
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